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有经验的股票投资者都知道 , 我国股票
市场存在着一 种 显 著的 板 块 联动 现 象 。所
谓“板块联动”是指在某一时期内 , 同属某一
基本面类别或同 具 某一 概 念 因素 的 一 类股
票所呈现的齐涨齐跌现象 , 如 1998 年资产
重组板块的大幅上涨、1999 年 5 月至 2000
年的网络股飙升 。纵观 我 国 股市 十 几 年的
发展历程 , 我们 可以 明 显 发现 股 市 的每 一
波大行情基本上 都 是 由一 个 或 数个 板 块 所
带动的 , 因此对于投资 者 来 说 , 只 要 在 每波
行情中跟准板块 , 一定会大有斩获。鉴于这
种“板块联动效应”在 实际 投 资 分析 中 的 重
要性 , 笔者认为 有 必要 从 理 论上 对 这 种现
象进行一次探讨。而 目 前 国内 关 于 这方 面
的研究还很少 , 仅有的一些也是零散的分布
于各种文章、书籍之 中 , 缺 乏 系 统性 和 完 整







当市 场 基 本面 方 面 的大 环 境 发生 改 变
时 , 如产业政策 或 行 业前 景 出 现重 大 变 化
时 , 就会对相关产业的所有股票产生利好或
利空影响。如在 入 世 前几 年 纺 织业 被 人 们
视为夕阳产业 , 在入世 后 , 纺 织股 便 出 现了





炒作 , 使得投资 者 严 重脱 离 了 基本 面 的 情




由于 我 国 股票 市 场 建立 只 有 十几 年 的
光景 , 还相对不成熟 完善 , 因 此 市场 中 常 有
大庄家操纵股市的现象。
( 四) 无风起浪型联动
此类 联 动 在启 动 时 并没 有 有 关整 个 板
块的基本面变化 , 也 没有 庄 家 的操 纵 , 而 是
纯 粹 源 于 投 资 者 的 比 价 心 理 和 思 维 定 势 。
此类联动一般时间 较 短 。如板 块 中 的某 个
股由于公司业绩突出 , 股价出现了较大幅度
的上升 , 此时整个板块的基本面并未变化 ,
但 投 资 者 可 能 会 认 为 大 家 的 基 本 面 类 似 ,
该股上涨 , 板块 内其 他 的 股票 也 应 该会 上
涨 , 于是纷纷买入板块 内的 其 他 股票 , 从 而
推动了整个板块的上升。
二 、我 国 股 市“ 板 块 联 动 ”现 象 的 协 整
检验
既然 中 我 国股 市 存 在着 如 此 显著 的 板
块联动现象 , 投 资 者 怎样 去 识 别“板 块 联
动”、板块联动的强弱如何以及板块联动是
否具有长期稳定性? 针对这些问题 , 笔者引




比率法。前者采 用 简 单回 归 来 推断 非 平 稳
序列间的依存关系 , 可能会出现“伪回归”的
问题 ; 后者是一个纯 粹的 统 计 方法 , 除 了 给
我 们 提 供 了 板 块 相 对 于 大 盘 的 涨 跌 情 况
外 , 并没有提供 有助 于 分 析板 块 联 动现 象
的信息。有效地解决“伪 回归 ”问 题 通常 有
两种途径 : 一种是避免回归方程中出现非平
稳项 , 如对非平稳序 列进 行 差 分 , 使 得 差 分
序列变成平稳序 列 , 然 后 再 对差 分 序 列进
行回归 , 此方法可以消除“伪回 归 ”问 题 , 但
却会损失变量间长 期 关 系的 信 息 ; 另一 种
方法就是对变量进行协整分析 , 以判断变量
间是否真的存在相关关系。
协整 分 析 是目 前 处 理非 平 稳 序列 间 相
关关系的一种有效的手段 , 其以经济学中的
均衡分析为理 论 背 景。协 整 的 成立 反 映 了
变量间存在着长 期均 衡 关 系 , 这 种 长 期均
衡是指组成系统的 变 量 短期 可 能 会偏 离 均





正式的检验方 法 常 采用 单 位 根检 验 。单 位
根检验法又有 DF、ADF 及 PP 检验法之分。
2.协整向量的估计和检验。对协整向量
的估计 , 较常用的有两种 方 法 , 一种 是 En-





( 1) 考察 板 块 在短 期 的 联动 现 象 ;( 2)
考察板块在长 期 是 否也 存 在 一定 的 联 动关




了板块中具有一定代表性的 6 只股票 , 它们
分 别 为 : 深 市 的 : 长 丰 通 信( 000892) (x1)、海
虹 控 股 ( 000503) (x2)、 中 信 国 安( 000839)
(x3); 沪市的 : 东方明珠( 600832) (x4)、上 海 梅
林( 600073) (x5)、综艺股份( 600770) (x6)。另
外 , 笔者鉴于深市和 沪 市的 联 动 性 , 选 取 了
上证指数(x7)作为中国股市综合指数的代表。
本文 所 选 数据 皆 为 各股 或 指 数的 日 收
盘价 , 并且都进行了后复权处理。
本文 研 究 的时 间 段 为 1999 年 5 月 19
日至 2004 年 5 月 19 日。并且出于研究目
的 , 笔者进一步将此 时 间段 划 分 为 5 个 子
时间段 :
时 段 1:1999.5.19～2000.2.16, 板 块 展
开一轮飙升行情 ;
时 段 2:2000.2.17～2002.1.16, 板 块 见
顶回落 , 并进入了下跌通道 ;
时 段 3:2002.1.17～2003.1.28, 板 块 再
展上升行情;
时 段 4:2003.1.29～2003.11.10, 板 块
再次回落 ;
时 段 5:2003.11.11～2004.5.19, 板 块
展开新一轮上涨行情 , 但后期有所回落。
( 四) 检验结果:
方 格 中 的 数 据 表 示 在 相 应 的 时 间 段 ,
与该行第一列股 票 存 在协 整 关 系的 个 股 或
指数
从表 1 中 , 我们可以看出:
1.在时 段 1, 6 支 股票 中 只 有 2 支 股 票
与 大 盘 , 即 上证 指 数 存在 协 整 关系 , 而 这 6
支 股票相互之间却 都存 在 着 直接 或 间 接的
关联 , 其中与长丰通信存在协整关系的有 5
支 股票 , 与海虹 控 股 及上 海 梅 林存 在 协 整




我国股市存在着一种显著的“板块联动”现象 , 本文简要论述了板块联动现象的表现形式 , 并对我国股市板块联动现象进行了协
整检验 , 检验结果表明板块联动具有时期性。最后本文从行为金融学的角度探讨了板块联动现象的成因 , 认为噪声投资者的非理
性行为是构成板块联动现象的最主要原因。
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信息板块明显存在着一种联动现象。
2. 在时段 2, 6 支 股票全部与大盘不存
在协整关系 , 而此 6 支 股票相互之间存在着
较强的联系 , 其中与 长丰 通 信 、海虹 控 股 及
综艺股份存在协整关系的各有 4 支 , 可见在
时段 2 板块存在着一种显著的联动关系。
3.在时段 3、4、5, 我们明显发现 6 支 股
票间存在的协整关系数量大大减少 , 其中在
时段 5 支 有长丰通信和东方 明 珠两 只 股 票
存在一定的协整 关系 , 因 此 我们 可 以 推断
在这几个时段 , 板块间没有呈现联动现象。
4.从整个时间段来看 , 此 6 支 股票相互
间存在的协整关系 数 也 较多 , 而 与 大盘 间
存在的协整关系数较少 , 因 此 就 长期 而 言 ,
该板块也存在着一定的联动关系。
综上所 述 , 我们 可 以 得出 结 论 : 板块 联
动现象具有时期 性 , 有 的时 期 存 在板 块 联
动, 有的时期则不存在 , 而从长期来看 , 由于
基本面存在某些方面的类似性 , 板块也表现
出了一定的联动关系。




股票市场的非 有 效 性。而 根 据 传统 的 金 融
理论( EMH) , 市场是有效的 , 其假设 :
( 1) 投资 者 是 理性 的 , 他 们能 对 证 券作
出合理的价值评估 ;
( 2) 即使 某 些 投资 者 并 非理 性 , 但 由于
他们之间的证券交 易 是 随机 进 行 的 , 所 以
他们的非理性会相互抵消 , 因而证券价格并
不会受到影响 ;
( 3) 在某 些 情 况下 , 非 理 性投 资 者 也会
犯同样的错误 , 但是 市 场 中的 理 性 套利 者
会消除前者对证券价格的影响。
这三 个 逐 渐放 松 的 假设 如 今 受到 了 来
自行为金融理论的巨大挑战 , 按照行为金融
理论的观点 , 投资者 并非 理 性 , 套利 也 是 有
限的 , 因而市场是并非有效的。本文将立足
于这点并引用行 为 金融 的 某 些理 论 来 解释
中国股市的板块联动现象。
( 一) 中国股市套利机制缺乏
根据 EMH 理论 , 我们都知道套利机制
对于稳定市场的 重要 作 用 , 虽然 行 为 金融
学者认为套利是有限的 , 但他们也并未完全






易制度中的重要一项 , 卖空机制还未建立 ,
因此要在我国进行大 规 模 的套 利 是 不可 能
的 , 即使股价长期处于明显的非正常状态 ,
我们最多也只能是出局观望。所以在缺乏套





然离不开对投 资 者 行为 的 探 讨。根 据 行 为
金融理论 , 笔者 将 中国 股 票 市场 的 投 资者
分成 3 类 : 理性投资者、“理性”投机 者 及 噪
声交易者 , 其中 前 两类 投 资 者在 我 国 主要
为机构投资者和职 业 性 个人 投 资 者 , 后 一
类主要是业余投 资 者 , 我国 股 市 中所 称 的
“散户”大多属于此类。








第二类投资者 , 即“理 性”投 机 者 , 之所
以说他们是“理性”的 是 因 为他 们 也 同理 性
投资者一样具备充足的投资知识、拥有较多
的信息 , 投资前也常进行必要的分析。说他
们是投机者是指 此 类投 资 者 一般 并 不 奉行
价值投资和理性投 资 策 略 , 而 是 常 常利 用
噪声交易者的从 众 心 理和 思 维 定势 , 采 取
“先发制人 , 信息诱导”等策略诱使噪声交易
者在他们之后跟进某只股票 , 并且在股价到
达顶点之前先 行 撤 出。此 类 投 资者 常 常 是
板 块 联 动 现 象 的 启 动 者 和 重 要 推 动 力 量 ,
如在基本面变化引 致 型 联动 中 , 他 们在 第
一类投资者买入股票后 , 随 即 跟 进 , 并 利 用
噪声交易者的从众心理、比价心理和正反馈
交易策略 , 诱导噪 声 交易 者 大 批介 入 , 从 而
产生了板块联动。
第三 类 投 资者 , 即 噪 声交 易 者 , 此类 投
资者要么是文化程度低、投资知识缺乏 ; 要
么就是虽具必要的投资知识 , 但由于忙于工
作而时间精力 不 足 者。此 类 投 资者 具 有 从
众心理 , 往往跟风而动 , 而 且 他们 还 有 着思
维定势 , 认为历史会 一 再 重演 , 板 块 联动 会
一再出现 , 因 此常 常 被 第二 类 投 资者 所 利
用 , 成 为 他 们 的“ 抬 轿 者 ”和 高 位 抛 盘 承 接
者。此类投资者还具有一种比价心理 , 认为
基本面类似的股票 , 价格也一定会相似 , 因
此当板块内个股价格出现较大差距时 , 他们
会 本 能 地 认 为 这 种 现 象 “ 不 正 常 ”、“ 不 合
理”, 并预期此种情况最终会改变 , 而由于人
们常常倾向于同好的相比 , 因此就会预期价
格相对较低的股票会上涨 , 从而买入这些股
票 , 造成了一种无风起浪型联动。另外 , 此类
投资者常采取正反馈交易策略 , 在股价上涨
是买入股票 , 在股 价 下跌 时 卖 出股 票 , 因 此
也就继第二类投 资者 之 后 成了 板 块 联动 现
象的最主要的推动力量。
综上 所 述 , 正是 由 于 这 3 类 投 资 者或
后 2 类投资者的共同 作 用 , 形成 了 中 国股
市的板块联动现象 , 其中噪声交易者的非理
性行为构成了板块联动的最主要的原因 , 因
为第二类投资 者 的 出现 也 是 源于 此 类 噪声
交易者的存在。
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币汇率制度的争论异常激烈 , 究其原因 , 是由于我国在世界经济中






下 各 10%的 汇 率 目 标 区 的 设 想 及 行 动 计 划 。 克 鲁 格 曼 (Krugman,












本文首先回顾国外重要的汇率制度理论 , 然后在分析固定汇率制与浮动汇率制利弊的基础上 , 结合我国现阶段经济情况 , 对我国
汇率制度的选择谈一点自己的看法。
汇率制度 汇率选择理论 人民币汇率制度
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